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（Brickley, Lease & Smith［1988］, David, 






























業との関係によって分類し（Brickley et al 











（Yoshikawa, Phan & David［2005］）にも考
慮したい。これらの投資家は，しばしば，投資
先企業とビジネス上の関係を持つプレッシャー
に 敏 感 な 投 資 家 と 見 な さ れ る か ら で あ る
（Ahmadjian & Robbins［2005］, David, O’



















�ressure sensitive investors として，投資顧問
や投資信託委託のような資産運用会社を �res�




































は，米国に関する先行研究（Brickley et al. 



















Jackson［2003］, Connelly Tihanyi, Certo,, & 
Hitt［2010］, David et al.［2010］, Hoskisson, 








































































































































































































































































































全体 5 ％未満 5 ～10％未満 10～15％未満 15～20％未満 20％以上 該当議案なし
 
全　体
57 24 13 8 6 6 0
100.0％ 42.1％ 22.8％ 14.0％ 10.5％ 10.5％ 0.0％
資本
日系 36 15 6 7 5 3 0
100.0％ 41.7％ 16.7％ 19.4％ 13.9％ 8.3％ 0.0％
外資 21 9 7 1 1 3 0100.0％ 42.9％ 33.3％ 4.8％ 4.8％ 14.3％ 0.0％
業態
投信・投資顧問 32 5 10 6 5 5 0
100.0％ 15.6％ 31.3％ 18.8％ 15.6％ 15.6％ 0.0％
生保 17 15 2 0 0 0 0
100.0％ 88.2％ 11.8％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
損保 4 4 0 0 0 0 0
100.0％ 100.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％




全体 5 ％未満 5 ～10％未満 10～15％未満 15～20％未満 20％以上 該当議案なし
 
全　体
56 27 9 7 4 9 0
100.0％ 48.2％ 16.1％ 12.5％ 7.1％ 16.1％ 0.0％
資本
日系 35 15 5 6 3 6 0
100.0％ 42.9％ 14.3％ 17.1％ 8.6％ 17.1％ 0.0％
外資 21 12 4 1 1 3 0100.0％ 57.1％ 19.0％ 4.8％ 4.8％ 14.3％ 0.0％
業態
投信・投資顧問 32 9 6 5 4 8 0
100.0％ 28.1％ 18.8％ 15.6％ 12.5％ 25.0％ 0.0％
生保 16 14 2 0 0 0 0
100.0％ 87.5％ 12.5％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
損保 4 4 0 0 0 0 0
100.0％ 100.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％


















全体 20％未満 20～40％未満 40～60％未満 60～80％未満 80％以上 該当議案なし
 
全　体
56 11 2 0 4 30 9
100.0％ 19.6％ 3.6％ 0.0％ 7.1％ 53.6％ 16.1％
資本
日系 35 10 2 0 3 16 4
100.0％ 28.6％ 5.7％ 0.0％ 8.6％ 45.7％ 11.4％
外資 21 1 0 0 1 14 5100.0％ 4.8％ 0.0％ 0.0％ 4.8％ 66.7％ 23.8％
業態
投信・投資顧問 32 2 0 0 1 26 3
100.0％ 6.3％ 0.0％ 0.0％ 3.1％ 81.3％ 9.4％
生保 16 7 2 0 1 2 4
100.0％ 43.8％ 12.5％ 0.0％ 6.3％ 12.5％ 25.0％
損保 4 2 0 0 0 0 2
100.0％ 50.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 50.0％




全体 20％未満 20～40％未満 40～60％未満 60～80％未満 80％以上 該当議案なし
 
全　体
56 19 11 11 7 6 2
100.0％ 33.9％ 19.6％ 19.6％ 12.5％ 10.7％ 3.6％
資本
日系 35 17 7 6 3 1 1
100.0％ 48.6％ 20.0％ 17.1％ 8.6％ 2.9％ 2.9％
外資 21 2 4 5 4 5 1100.0％ 9.5％ 19.0％ 23.8％ 19.0％ 23.8％ 4.8％
業態
投信・投資顧問 32 5 7 10 5 5 0
100.0％ 15.6％ 21.9％ 31.3％ 15.6％ 15.6％ 0.0％
生保 16 10 2 0 1 1 2
100.0％ 62.5％ 12.5％ 0.0％ 6.3％ 6.3％ 12.5％
損保 4 4 0 0 0 0 0
100.0％ 100.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％





















































B S.E. B S.E. B S.E. B S.E.
外資系投資家 0.255 2.611 2.381 3.708 27.056＊ 10.233 20.312＊ 8.420
（国内投資家）
生命保険会社 －14.196＊＊ 2.975 －23.158＊＊ 4.241 －54.876＊＊ 10.067 －22.009＊ 8.492
損害保険会社 －18.513＊＊ 4.438 －29.723＊＊ 6.291 －84.782＊＊ 20.129 －37.013＊＊ 13.344
信託銀行 －2.943 5.473 －3.385 7.759 －22.807 21.358 6.709 18.945
（投信・投資顧問）
集計期間 －4.292 2.849 －6.234 4.038 －17.073 11.915 2.752 9.874
取締役選解任の開示レベル －4.682 3.025 －15.828＊＊ 4.291
資産規模 2.009E-05 0.000 2.703E-05 0.000 0.000 0.000 －1.234E-05 0.000
定数 18.495＊＊ 2.840 29.848＊＊ 4.033 83.167＊＊ 7.002 37.597＊＊ 6.167
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